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1. La importancia de los activos inmobiliarios en las
corporaciones

Los inmuebles (alquiler, mantenimiento, etc.) suponen el segundo mayor cos-
te en las empresas después de los costes laborales (Zeckhauser y Silverman,
1983; Bootle y Kayan, 2002).

e Algunas actividades como la mineria, explotaciones agrarias o foresta-
les, dentro del espectro de importancia funcional del sector inmobiliario
en la actividad de las empresas, deben ser emplazadas como las mas im-
portantes, ya que sus actividades dependen altamente de la propiedad in-

dividual en cuestion.

¢ Mas adelante, dentro del mismo espectro se sitdan las actividades de ser-
vicios de ocio, turismo y venta al detalle, que utilizan los inmuebles para

dar un mayor valor a sus actividades.

e Seguidamente, se encuentran las actividades de ocupacion de edificios de
oficinas, que también ayudan a afladir valor al negocio proveyendo del
ambiente y lugar 6ptimos para que los ocupantes generen productividad,
aunque en este caso, los inmuebles tienen un vinculo menos directo que

en el caso de las ventas al consumo (retailing).

e Al final del espectro, se sittian las naves industriales, de almacenaje o lo-
gistica, que proveen de almacenaje a los bienes producidos pero afiadien-
do poco al core business de la empresa.

Figural. Dos ejemplos de importancia del inmobiliario en la actividad de las empresas

Agricultura Retail Oficinas Industrial
Explotaciones forestales Ocio Educacion Almacenaje
Mineria Deportivo

Sustancial — » Importante — Significativo —» Marginal

Y directo e y directo pero indirecto inconexo

—» Grado de importancia de los inmuebles con las ———
actividades de las empresas que los ocupan

A pesar de la importancia que la propiedad tiene en el universo empresarial y
financiero, no es un asunto que suela trascender como un aspecto estratégico

o ponderado a su escala econOmica.

Un detallado inventario de los inmuebles de la empresa y de su valor es basico
para cualquier tipo de direccidn estratégica de los activos. Si la importancia de
los activos es subestimada por la direccién general, pero reconocida por algin

inversor externo a la empresa, el resultado puede ser una oferta de adquisiciéon
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publica hostil. En otros casos, cuando el valor de la propiedad tiene mas valor
para un potencial comprador que el core business de la empresa, ello le puede
llevar a la venta de activos y la disolucién del negocio central de la empresa.

En el caso de empresas publicas, la falta de una total vision del posicionamien-
to de sus activos puede llevar a perder importantes oportunidades.

Ejemplo

Un estadio de futbol que se encuentre en una zona céntrica de la ciudad podria ser un
ejemplo de no optimizacién de activos, cuando estos pudieran bien ser emplazados en las
afueras de la ciudad, a menores costes para el trafico urbano y realizar con importantes
beneficios la diferencia de costes entre ambos activos.

El director inmobiliario de una empresa debe estar totalmente envuelto en
la mayoria de los casos de planificacion estratégica de la firma, pudiéndose
constituir en una ayuda importante a la hora de la consecucién de los objetivos
de la sociedad.



© FUOC » PID_00179150 7 La empresa como usuaria-inmobiliaria corporativa

2. La formulacion de estrategias-enfoque analitico

Existen dos importantes aspectos que determinan directamente cualquier po-
tencial estrategia inmobiliaria y que deben ser analizadas minuciosamente:

1) Las caracteristicas intrinsecas de la propiedad

2) Las caracteristicas del usuario de la propiedad Ved también

. . . L Trataremos estos dos puntos
Ambas variables conforman una serie de oportunidades y restricciones de en los subapartados 2 y 3 de

acuerdo con cualquier estrategia que pueda desarrollarse. Existen, no obstan- este mismo apartado.
te, tres factores mas a tener en cuenta a la hora de desarrollar estrategias es-

pecificas:
3) Los objetivos de los usuarios de la propiedad.

4) El marco institucional en el que las propiedades estan emplazadas (le-

yes, aspectos financieros y administrativos, etc.).

5) El contexto en general mas amplio donde el director inmobiliario debe Ved también

operar.
Trataremos estos tres puntos
en los apartados 3, 4y 5 de es-

Una vez las estrategias son formuladas, decididas e implementadas, una direc- te modulo.

cion efectiva deberd someterse a una evaluacion de su puesta en marcha, con
lo que tenemos un nuevo aspecto a contemplar:

6) Evaluacion de los resultados

Vamos a detallar cada aspecto antes de estudiar las relaciones entre ellos y

comenzando con este Gltimo aspecto.

2.1. Evaluacion de los resultados

Es la primera y tltima accion a realizar en cualquier administracion efectiva,
y en especial la inmobiliaria. Esta evaluacion detalla la importancia de com-
prender la funcién de la propiedad dentro de la operatividad propia de cada
negocio. Las herramientas de evaluacion son diversas, y van desde cargar cos-
tes del espacio y sus potenciales beneficios a cada departamento de la empre-
sa, y que figuren dentro de sus cuentas de pérdidas y ganancias propias, a los
benchmarkings que pueden realizarse comparando con las experiencias de los

competidores.
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Bootle y Kalyan (2002)

Existe un estudio de Bootle y Kalyan (2002) que estima que las empresas de Reino Unido
podrian mejorar el rendimiento de las propiedades que ocupan hasta el punto de que
podrian mejorar sus beneficios hasta el 13%. Si esa estimacion es cierta, imaginad hasta
qué punto se podria mejorar la economia del pais.

La evaluacion de los resultados inmobiliarios, tradicionalmente, ha sido refe-
rida a la propiedad como un activo de inversion. Esto es un enfoque bastante
estrecho.

Segln un estudio realizado por DTZ (1992), de 29 corporaciones propietarias de grandes
proporciones de activos inmobiliarios (tipo el Corte Inglés, Marks and Spencer, Harrods,
etc.), 21 no consideraban la inversién inmobiliaria como una de sus actividades princi-
pales, es decir, sus directivos consideraban que sus empresas no estaban en el negocio
inmobiliario...

Cualquier empresa que ocupe espacio en un inmueble esta en el negocio
inmobiliario.

Weatherhead (1997) considera la siguiente lista de requerimientos como vi-
tales para comprender verdaderamente el rol del negocio inmobiliario dentro
de cualquier empresa:

1) Valor total de la cartera de inmuebles.

2) Total de gastos anuales sobre la cartera de inmuebles.

3) Escenario temporal de compromisos existentes (duracion de contratos, re-

visiones de renta, etc.).

4) Presupuesto de futuras obligaciones (reformas, etc.).

5) Costes inmobiliarios como porcentaje total de costes.

6) Valor de los activos inmobiliarios en relacion al resto de activos.

7) Retornos sobre los activos inmobiliarios en relacién a los retornos de todos

los negocios de la empresa.

También es importante relacionar otros tipos de sistemas de evaluacion sui

generis de cada empresa con respecto a los inmuebles. Por ejemplo:

British Airways utiliza medidas de evaluacién, como son los costes por pasajero/kiléme-
tro, y costes por tonelada/ kilémetro (para sus aviones de carga). Seria 16gico, pues, esta-
blecer el coste de los activos inmobiliarios por pasajero y tonelada de carga, para tener
también ratios de evaluacion del negocio inmobiliario con respecto a las caracteristicas
particulares de cada empresa.
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También debemos tener en cuenta que algunos activos inmobiliarios tienen
un significado importante dentro de una organizacién, especialmente en tér-
minos de imagen corporativa. Muchas multinacionales buscan poder tener
una imagen corporativa en las comunidades donde operan desde la propiedad
que ocupan (cuyo caso mas ejemplar es el de los locales comerciales), o em-
presas que son conocidas a través del inmueble que ocupan, como el caso de
Harrods en Londres, Reino Unido, donde a pesar de que el coste de ocupacién
del edificio pudiera ser mas alto que en otros inmuebles (estamos hablando de

edificios victorianos), seguramente no tendria sentido ubicarse en otro lugar.

Sufriendo de su propio éxito

Los negocios que crecen rdpido deben tener en cuenta que pueden acabar sufriendo de
su propio éxito. Cuando Disney cre6 su primer parque de atracciones en USA, no tuvo en
cuenta el impacto que tendria en el entorno inmobiliario del parque, y cuando quisieron
agrandar el tamafio de sus instalaciones, los precios del suelo en los alrededores habian
aumentado vertiginosamente por el efecto que ellos mismos habian creado en los precios
inmobiliarios de la zona. Cuando emplazaron su segundo parque en USA, compraron
suficientes terrenos para futuras expansiones en la zona. Habian aprendido la leccién.

Los ocupantes de los diferentes tipos de inmuebles usaran diferentes medidas
de evaluacion para interpretar los resultados de su uso de inmuebles desde un
enfoque operacional. Cuando la informacién para evaluar se esté recopilando,

es primordial que refleje el principal objetivo de la empresa.

Los ocupantes de locales comerciales utilizaran, entre otros:

e Ingresos por metro cuadrado

e Ingresos por local/departamento, etc.

¢ Cuota de mercado dentro de un centro comercial
e Ratio de costes de ocupacién respecto a ventas

e Valor de mercado del inmueble

Los ocupantes de edificios de oficinas utilizaran, entre otros:

e Coste por metro cuadrado

e Coste por metro cuadrado por empleado

e Porcentaje de espacio verdaderamente ocupado
e Ingresos generados por metro cuadrado

e Ratio de metros cuadrados por beneficio

e Satisfaccion del ocupante

La evaluacion de los ocupantes de naves de produccion industrial o fabricas

reflejarén ratios similares con respecto a la produccién o almacenaje, etc.
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Factores como la importancia de conocer el mercado local, proximidad a la
base de clientes o proveedores, proximidad a rutas de exportacion o redes de
autopistas, o proximidad a empresas similares afectardn siempre a la posiciéon
de cualquier negocio o empresa dentro del espectro de la flexibilidad de las
posibles ubicaciones.

Una vez se ha establecido la importancia de una ubicacién, se puede comen-
zar a cuestionar si los resultados del inmueble/empresa pueden ser mejorados

cambiando esa ubicacion.

1) Costes

Ya que los costes inmobiliarios representan una larga parte de los costes totales
de la empresa, reducir los costes de ocupacion debe ser una prioridad en toda

organizacion.

Ratios importantes de costes a considerar son:

¢ Elndamero de empleados que alberga una propiedad, y si los cambios en el
disefio de la planta pueden optimizar el nimero de empleados necesarios.

e Losingresos generados por esos empleados y como se puede comparar ello
con otras propiedades de la empresa o competencia.

e Siun cambio de ubicaciéon puede mejorar los ingresos.

e Esimportante asimismo contar con la siguiente informacion:

e Coste de alquileres.

e Costes de administracion del inmueble.

e Costes energéticos.

¢ Costes de mantenimiento.

e Costes de reparaciones.

e Seguros.

e Coste por metros cuadrado, por empleado, etc.

e Costes inmobiliarios como porcentaje de todos los costes de la empresa.

e Costes inmobiliarios como proporcién de los beneficios de la empresa.

e Duracién del contrato y revisiones de renta de éste.

2) Ingresos

Si la mayoria de las ubicaciones de una empresa se encuentran bajo contratos
de alquiler a corto plazo, podria ser, por ejemplo, beneficioso para la empresa
conseguir rentas mds bajas a cambio de extender a un mayor plazo los con-

tratos de alquiler.

Si las diferentes divisiones de una empresa se encuentran en diferentes ubica-
ciones, tendria sentido consolidarlas en una sola sede y conseguir alquileres
mas reducidos "alquilando al mayor". Quizas la situacién de otra empresa sea

cuestionarse si se podia reducir el espacio de alquiler manteniendo el mismo
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nivel de eficiencia. Son muchos los ejemplos que podriamos nombrar, pero lo
importante es tratar esta disciplina como un proceso continuado de reduccién
de costes/aumento de ingresos.

3) Benchmarking

Siempre es recomendable hacer comparaciones de las ratios anteriores con
otras empresas similares, o hacerlas entre las diferentes divisiones de una em-
presa, pero siempre comparandonos con "el primero de la clase". A partir de
esa comparativa, se pueden decidir los cambios necesarios para optimizar el

uso de los inmuebles de la empresa.

4) Cost centre frente a profit centre

Se pueden separar o dirigir los activos inmobiliarios de una empresa, como un
profit centre. Muchas empresas propietarias de sus inmuebles corren el riesgo
de caer fuera del performance del mercado si no analizan su posicionamiento
bajo las mismas reglas con las que operan sus competidores. De esta forma,
cada unidad de negocio alquila una superficie determinada a la divisién in-
mobiliaria, bajo estrictos estandares de mercado. Esto suele funcionar mejor
en grandes organizaciones, donde la division inmobiliaria tiene una represen-
tacion precisa en el consejo de administraciéon, aunque los resultados de este

tipo de enfoques suelen ser menos 6éptimos por lo general.

Una de las decisiones mas importantes a las que se enfrentan las organizacio-
nes con propiedades inmobiliarias es decidir si mantienen la propiedad inmo-
biliaria o la venden a un inversor (quedandose la empresa como inquilino en
las mismas ubicaciones), lo que se conoce como sale and leaseback.

Si el inmueble se encuentra en alquiler, no apareceré en el balance de la em-
presa, haciendo que los retornos contables de la empresa sean un verdadero
reflejo de las actividades principales de la organizacién. Ademas, el capital ob-
tenido en la realizacion de los activos puede ser invertido en otras areas de la
empresa enfocadas al crecimiento. Las empresas que se encuentra en sectores
de alto crecimiento tienen muchas probabilidades de tener mayores retornos

teniendo su capital invertido en su core business que teniéndolo en inmuebles.

Uso mas eficiente

Existe un estudio de Bootle y Kalyan (2002), en el que se demuestra que las empresas que
son inquilinas de sus propiedades hacen un uso mucho mas eficiente de estas que las
empresas que son propietarias de sus activos inmobiliarios.
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2.2. Las caracteristicas intrinsecas de la propiedad

Aqui vamos a ver como la informacién obtenida y analizada debe obtenerse
del histérico de la propiedad, del presente y de algunos elementos predictores.
Elinventario de las propiedades es aqui basico, asi como los registros histdricos
de las actuaciones relevantes en ellas.

No seria la primera vez que un avispado promotor o experto inmobiliario ha
conseguido verdaderas "gangas" sobre algiin suelo propietario de alguna mul-
tinacional que desconocia el verdadero valor del terreno y sus posibilidades.

Un inventario, como minimo, debe contener la siguiente informacién:

e Lindes del terreno, planos, mapas, muestra del lugar, tamafio de los in-
muebles.

e Escrituras de propiedad y copias de las hojas de los registros de la propie-
dad.

e Detalle de servidumbres u otro tipo de obligaciones, asi como derechos
que puedan afectar a la propiedad.

El grado de sofisticacion de toda la informacién anterior dependera del tama-
fio de la organizacién, de los inmuebles y la tendencia de la empresa a utilizar

modernos métodos de trabajo.

El director/a inmobiliario debera resumir el estado fisico de cada propiedad
(auditorias técnicas o informes de ingenieria o arquitectura) y su valoracion
a precios de mercado. Dichos reportes deberan incluir, entre otros, la fecha
de construccién y detalles de sus remodelaciones (en su caso), topografia del
terreno, planos urbanisticos, habitat y entorno. Junto a los detalles especificos
y fisicos de un inmueble, estan los derechos o caracteristicas urbanas de la
propiedad.

Una buena base de datos de los inmuebles debera incluir, entre otros, aquellos
derechos reales que emanen de la propiedad del inmueble, que, en términos

de alquiler, por ejemplo, deberian contener la siguiente informaciéon:

e Duracion y otros términos de los contratos de alquiler.

e Nivel de rentas.

e Frecuencia de las revisiones de rentas.

¢ Incidencia y duracion de los periodos de renta gratuitas.

e Restricciones posibles al subarriendo.

e Ayudas al inquilino por parte de la propiedad.

e Responsabilidades en cuanto a mantenimientos, reparaciones y seguros.
e Derramas posibles sobre mejoras o reparaciones del inmueble.

e Detalle de las posibles clausulas de renovacién o finalizacion de contratos.
e Responsabilidad sobre los servicios que se presten.

¢ Nivel, devengos y ajustes de los gastos de comunidad.
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e Restricciones posibles y su duracion.
e Control de publicidad en los elementos externos y su decoracion.
e Pagos de costes legales.

Normalmente, muchos de estos aspectos se dan, segiin las diferentes leyes de
la jurisdiccién, donde se encuentren los inmuebles, pero muchas veces otros
aspectos son acordados entre las partes y es importante concretar a quién,
cémo y cuando corresponden los derechos y obligaciones de cada contrato.
Pero esta relevante informacion debe considerarse sin tener en cuenta quién

es el arrendador o el arrendatario.

Del mismo modo que la base de datos debe tener suficiente informacién so-
bre el pasado, presente y futuro de la administracién de los inmuebles para
permitir decisiones basadas en una correcta informacién sobre los inmuebles
y sobre los objetivos de la empresa. Dicha base de datos debe ser lo suficien-
temente simple como para facilitar una regular revision incluso en épocas de
cambios considerables, ya que la mas sofisticada base de datos deviene inser-

vible si dicha informacién no es correcta o esta obsoleta.

2.3. Las caracteristicas del usuario de la propiedad

Los inmuebles se hayan envueltos en una amalgama de intereses que les afec-
tan tanto a los activos como a sus empresas, con 1o que se debe estudiar en
profundidad el contexto de los diferentes grupos de interés que afectan a los
bienes inmuebles. En este sentido, un inmueble pude verse afectado por una
extensa lista de grupos de interés en la comunidad en la que se ubican, como
pueden ser, la propiedad, los ocupantes, las asociaciones de vecinos, los go-
biernos locales y ayuntamientos, grupos de presion, sindicatos, policia, etc.

Entender los patrones que rodean el inmueble desde el enfoque de la comu-
nidad es bésico para analizar y administrar las propiedades.

En otras palabras, el responsable inmobiliario deberé saber analizar qué
grupos influyen o son influidos por la propiedad.

Las funciones de los responsables inmobiliarios en una organizacién son, en-
tre otras, las de planificar estratégicamente, tomar decisiones, implantarlas y

asumir responsabilidad sobre sus consecuencias.

El responsable inmobiliario no solo es responsable, sino que también es con-
tabilizable, ya que, tomando decisiones sobre los inmuebles, dicha persona
debe decidir sobre la correcta mezcla y uso de recursos disponibles como:

e Elsuelo o los inmuebles.
e Recursos laborales, incluyendo el suyo.
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Capital.
Tecnologia e informacion.

Veamos un ejemplo:

Un promotor quiere recalificar unos terrenos vecinos a una poblacién de tamarfio medio
y convertirlos en un polo industrial. Para dicha recalificaciéon debera contar con la apro-
bacién de las autoridades locales: ayuntamiento, y regionales: gobiernos locales. Es posi-
ble que el ayuntamiento quiera que una parte de la recalificacién corresponda a sectores
empresariales con alta intensidad de empleo, como son las oficinas y fabricas, y tengan
mas aversion por los usos logisticos que crean menos empleo al estar muy automatiza-
dos este tipo de inmuebles. Quizés los vecinos de la poblacién estén interesados en que
se desarrolle suelo para equipamientos de tipo social (deportivos, docentes, etc.) o que
alguna parcela pueda tener un uso hotelero del cual no dispone la comunidad.

El promotor del poligono industrial deberd poder mostrar a las autoridades que su pro-
yecto va a beneficiar al mayor ntimero de grupos de interés posibles, al mismo tiempo
que conjugara los intereses sociales, lo que es compatible con su objetivo de maximizar
beneficios.

Vamos a ver tres importantes grupos de interés sobre los inmuebles:

1) Ocupantes

Ademas de entender la naturaleza de la actividad en la que se encuentra un

inquilino, el responsable inmobiliario de una propiedad debera diferenciar

entre numerosas categorias de usuario, como serian, a modo de ejemplo en

cuanto a ventas al detalle:

Si son comerciantes independientes (menos de 10 puntos de venta) o per-
tenecen a una cadena de franquicias.

Si son puntos de venta especializada (p. ej., corbatas) o de venta de dife-
rentes articulos.

Si son tiendas de descuento (compitiendo en precio) o si se centran en el
cliente (compitiendo en el servicio, p. ej., restaurantes, peluquerias).

Si se dirigen internamente o forma parte de un modelo de negocio del cual
pende una franquicia.

Si son supermercados u otro tipo de negocios, como pueden ser tiendas
de caridad.

La lista anterior no es exclusiva pero apuntan a que dichas diferenciaciones

ayudan a comprender la naturaleza del cliente de ventas al detalle o retail.

Una mayor informacién debe ser recabada para comprender los posibles re-

querimientos del usuario como son:

Tamafio de los puntos de venta.

Tiempo durante el cual la compafiia ha operado en el mercado.
En qué mercados la empresa ha tenido o no éxito.

Historial de adquisiciones y fusiones.

Accionistas de la empresa (si es de tipo familiar o cotizada).
Planes de expansion.
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e Principales competidores.

Una vez se comprende esta informacion, es mas facil analizar las necesidades
de un usuario dentro del contexto operacional. No obstante, el responsable
inmobiliario debera considerar, entre muchas otras, las actividades especificas
de cada usuario dentro de sus inmuebles, como pueden ser:

e Necesidades de un area de almacenamiento.

e Espacio de oficinas.

e Espacio para los empleados: comedores, vestuarios, lavabos u otro tipo de
zonas de servicio, guarderias.

e Zona de entrega de mercancias.

e Espacios para los clientes: zonas de espera, bares, vestuarios, teléfonos, in-
formacién, guarderias etc.

e Parking.

e Etc.

2) Los clientes de los ocupantes

Para algunos usuarios de inmuebles, sus necesidades estardn directamente re-
lacionadas con las de sus clientes. En el ejemplo anterior de venta al detalle,
muchos usuarios estaran preocupados en satisfacer las necesidades de sus con-
sumidores, y de esta forma, con clientes satisfechos (al menos en la parte que

concierne al lugar de venta), aumentar su volumen de ventas.

Ejemplo

Los clientes de una industria de fabricacién quizds nunca visitaran la fabrica que produ-
ce los bienes que consumen, pero quizas valoraran positivamente que la industria esté
emplazada en un lugar con buenas redes de transporte desde las que se les entreguen las
mercancias en el momento en que se precisen para su venta.

Por otro lado, un director inmobiliario de un fondo de inversién inmobiliario,
seria aconsejable que manejase la informacion suficiente de las tendencias del
mercado de ocupantes potenciales de sus inmuebles, para asegurarse de que
sus activos satisfacen las necesidades de sus clientes usuarios.

3) Las necesidades de la comunidad local

La comunidad local donde se ubica una propiedad puede jugar un rol deter-
minante a la hora del éxito y desarrollo de un proyecto. El grado en el que un
responsable inmobiliario debe comprometerse con la comunidad local depen-
derd en gran medida del tipo de propiedad a administrar y de su importancia

dentro de la comunidad local.
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La cooperacién y construccion de vinculos y relaciones a largo plazo con la
comunidad local siempre ayudard mas que dar la espalda a sus potenciales in-
tereses. Existen responsables inmobiliarios que solo interactdan con las comu-
nidades locales en los momentos en que los problemas o conflictos aparecen
y esto suele dar siempre malos resultados.

Una fluida relacion no solo suavizara potenciales problemas futuros, sino que
puede ser un modo de encontrar futuras oportunidades para el éxito del ne-

gocio inmobiliario.

Por ejemplo

Un centro comercial puede ayudar en esponsorizar actividades extraescolares en una de-
terminada escuela de la zona, y luego beneficiarse de clientes, como pueden ser los padres
de los alumnos de la escuela.

Otro ejemplo

Los propietarios de fabricas de una comunidad pueden esponsorizar la construccién de
zonas verdes para paliar los efectos contaminantes de sus factorias y de este modo dismi-
nuir la oposicién local a este tipo de empresas.

La responsabilidad social corporativa ha aumentado tan considerable-
mente y rapidamente en las agendas de las empresas que se esta con-
virtiendo en un factor de decisién en muchas estrategias empresariales
respecto a sus inmuebles.

El impacto de los materiales utilizados sobre el paisaje o sobre el entorno na-
tural o urbano de un inmueble debe consensuarse con la comunidad local en

la mayor de las simbiosis posibles.

Existen iniciativas en muchos ayuntamientos en involucrar a los agentes in-
mobiliarios, autoridades locales y grupos de intereses de los ciudadanos a la
hora de acometer importantes proyectos de desarrollo en muchas ciudades,
para que aporten cierta inclusién social y mejoras en el medioambiente.

La forma como los responsables inmobiliarios podrdn actuar en mayor o me-
nor medida con la comunidad que los envuelve dependera en buen grado de:

¢ La existencia de redes de relacién social/empresarial.

Por ejemplo

Think tanks, cAmaras de comercio, grupos de trabajo en centros docentes, etc., entre el
sector inmobiliario y la comunidad.
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Aunque los empleados de los inmuebles vivan en la misma zona (suele ocurrir)
en la que se desarrolla su actividad operacional, también los grupos de interés
pueden ser bastante dispares, y la habilidad del directivo radicard en cémo

aunar a cuantos mas mejor, en la consecuciéon de una comunicacion fluida.

¢ Lainteraccion entre los usuarios de la propiedad y los propietarios de
esta altima.

Por ejemplo

El uso que se da por parte de los transetuntes a dreas comunes de complejos comerciales
o de oficinas, en los que la propiedad de los inmuebles ayudara a la creacién de zonas
de picnic o de deporte.

¢ Laimportancia de los intereses de la comunidad sobre el bien inmue-
ble.

Por ejemplo

Un desarrollo a cierta distancia de un frente maritimo puede malograr el paisaje a menos
que se destinen las suficientes 4reas de ocio y que la comunidad conciba el proyecto
CcOmo una mejora y no como una amenaza medioambiental.

e Fl interés de intentar llegar mas alla de lo normalmente establecido

(la proactividad de las partes implicadas).

Por ejemplo

Ciertos edificios, como hoteles o centros comerciales, pueden ser lugar de reunién o de
actividades de las comunidades en las que se encuentren y favorecer el uso compartido
de instalaciones o a costes reducidos para la comunidad vecina. De esta forma, se procura
de buen grado el fortalecimiento de las relaciones entre los propietarios/usuarios inmo-
biliarios y la comunidad y grupos de interés.
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3. Los objetivos de los usuarios de la propiedad. La
estrategia

Los inmuebles constituyen una parte esencial de las empresas como también
lo son los recursos humanos, los clientes y el capital, junto a su financiacién.
Se debe vincular la estrategia inmobiliaria a la estrategia corporativa y de es-
ta forma, la direccién de la empresa obtiene una posicién competitiva como
resultado. En este apartado vamos a utilizar la teoria de Porter (1998), que
se centra en el analisis de la empresa y la industria en la que opera, con el
objetivo de identificar las mejores formas de obtener o mantener una ventaja

competitiva.

¢ Los objetivos son aquellos fines o resultados que una empresa desea
obtener.

¢ La estrategia de una empresa debe proveer los medios con los que
dichos objetivos son alcanzados.

Al

Los objetivos son el "qué" y la estrategia es el "como".
Tanto los objetivos de una organizacién y la estrategia que desarrolla para
obtenerlos pueden cambiar a lo largo del tiempo como respuesta a influencias

externas.

Es muy poco probable encontrar una empresa que opere sin contar con
una estrategia general ampliamente definida, pero si es frecuente en-
contrar empresas que no cuentan con una estrategia inmobiliaria para
sus inmuebles en propiedad o de uso.

La falta de una estrategia inmobiliaria es un problema en cualquier organiza-
cién. Cada empresa es diferente de otra y cada inmueble también sera diferen-
te, y el mismo inmueble en la misma empresa requerira diferentes estrategias

a lo largo del tiempo.

Segan Porter (1998), una vez una industria ha sido profundamente analizada,
es posible para una organizacion en dicha industria desarrollar una estrategia
competitiva que le permita llegar a sus objetivos.

La teoria de Porter simplifica las dindmicas de cualquier industria en cinco

fuerzas basicas competitivas:
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1) La amenaza de nuevos competidores.

2) El poder de negociacién de los proveedores.

3) La amenaza de productos o servicios sustitutivos.

4) El poder de negociacion de los clientes.

5) El grado de rivalidad entre las empresas existentes.

La intensidad de estas cinco fuerzas determina hasta qué punto los beneficios
pueden ser alcanzados dentro de la industria a largo plazo. Un analisis de la
medida en que estas fuerzas afectan a la industria en las que una organizacién
opera permite el desarrollo de una estrategia efectiva para encontrar un posi-
cionamiento donde la organizacién puede defenderse mejor de estas fuerzas
competitivas o influenciarlas a su favor (Porter, 1998).

Es importante entender el posicionamiento de la organizacion dentro de su
industria para desarrollar una estrategia de defensa del posicionamiento, para

lo que Porter sefiala tres estrategias genéricas:

1) Coste del liderazgo

2) Diferenciacién

3) Especializacién

Un analisis de la industria ayudara a la organizacion a establecer un objetivo
organizacional, y un andlisis de la empresa ayudara a identificar la estrategia
de posicionamiento mas adecuada. Una vez se conocen ambas, es posible es-
tudiar la forma en que la estrategia inmobiliaria puede ayudar a conseguir los
objetivos de la organizacion.

Vamos a ver en qué forma los activos inmobiliarios pueden tomar parte dentro

de las estrategias genéricas de posicionamiento competitivas.

1) Coste del liderazgo

Si una empresa opera en una industria donde el poder de negociacion de los
proveedores es una fuerza significativa, el acceso a suministros a un precio
estable puede hacer que el coste de liderazgo sea una estrategia empresarial
viable. Dado que los inmuebles suelen ser el segundo mayor coste al que se
enfrenta toda organizacion, es esencial que la estrategia inmobiliaria esté ali-

neada con la estrategia del resto de la empresa.
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Una forma de considerar estratégicamente los inmuebles es a través de medir
qué contribucidn realiza a los objetivos de la empresa. La cartera inmobiliaria
de una empresa deberia, pues, contribuir marginalmente con mayor efectivi-
dad a la maximizacioén de beneficios que los inmuebles de nuestro mayor com-
petidor, y esto se puede hacer de muy diversas formas que vamos a detallar:

a) Optimizando costes de ocupaciéon

Existen empresas que, persiguiendo una estrategia de reducir costes, pueden
no tener problemas en comprometerse a contratos de alquiler a largo plazo a
cambio de conseguir reducciones considerables en los alquileres. Ello en un
contexto en el que la demanda del mercado puede tener una posicion de fuer-
za, en cuanto a renegociar rentas a la baja y contratos de corta duracion, y
puede ser un aliciente para que los propietarios de inmuebles otorguen conce-
siones econdmicas en el alquiler, a cambio de compromisos de larga duracién

por parte de los inquilinos.

Cuando los costes son el eje central de una estrategia, consolidar las diferentes
ubicaciones de una empresa o holding en una sola ubicacién puede dar lugar
a ventajas en el poder de negociaciéon de una firma. Detalles como prever fu-
turas expansiones y negociar de antemano los términos de dicho aumento de

ocupacién pueden ayudar a mejorar también los costes totales.

Un enfoque basado solo en costes podria identificar una ubicacién (alquiler o
compra) para una determinada empresa como cara, y recomendar un traslado
a una ubicacién mas econoémica; pero un enfoque estratégico identificaria pri-
mero qué aporta cada ubicacion al negocio y si el traslado va a producir pérdi-
das en la productividad mayores que la reduccién en los costes de ubicacion.

Una decision estratégica debe contemplar holisticamente todos los pardmetros
posibles que influyan en la empresa.

Ejemplo

Por ejemplo: Para un centro comercial, detalles demograficos y de poder adquisitivo asi
como el marketing mix de tiendas, parking, etc., serdn importantes; para un industrial
los serdn el acceso a mano de obra, ejes viarios, transporte publico, subsidios, etc.

b) Un correcto disefio del puesto de trabajo

Una idea clara de como utiliza o debiera utilizar un trabajador/a su puesto de
trabajo nos ayudara a mejorar la productividad a través de nuevos disefios de
plantas de produccién (en el caso de factorias), de comunicacion entre depar-
tamentos (en el caso de oficinas), la mejor atencién al cliente en el caso de

retail, etc..
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De esta forma, se pueden cruzar informaciones relevantes, como pueden ser
el namero de personas por metros cuadrado o el coste del metro cuadrado de
alquiler con el coste por metros cuadrado de ventas, etc., y tomar las decisiones
necesarias para hacer el uso del espacio de una forma mas efectiva.

Las nuevas tecnologias han permitido en algunos casos reducir el nimero de
empleados requerido permanentemente en algunos edificios de oficina, per-
mitiendo el trabajo a muchos empleados desde sus hogares. También la crea-
cién de puestos de trabajo liberados (hot desk), donde cualquier empleado pue-
de conectarse desde cualquier escritorio a la red informatica de la empresa.
Al establecerse la ratio de media de empleados que estan al 100% dentro de
la empresa (muchos pueden estar en reuniones en el exterior con clientes),

pueden necesitarse menos metros cuadrados de espacio de oficinas.

¢) Alineando las condiciones de trabajo interiores con la actividad de la

empresa

Las instalaciones donde trabajen los empleados deben permitirles poder reali-
zar su trabajo con comodidad. Edificios con deficiencias en los sistemas de aire
acondicionado, poca luz natural o artificial pueden sustancialmente reducir
la capacidad productiva de los empleados y mermar los rendimientos de la

empresa.

Servicios tales como guarderia, comedores u otros aspectos tangenciales a las
necesidades de los trabajadores pueden notablemente redundar en su como-
didad y productividad, asi como en la posibilidad de extender su horario la-
boral dentro de las instalaciones.

d) Accediendo a nuevas fuentes de capital

Hasta hace pocos afios, los mercados de sale and leaseback no eran facilmente
comprendidos por las empresas que no se dedicaban al negocio inmobiliario.
El rapido desarrollo que han tenido los mercados de capital junto a las espe-
cializaciones inmobiliarias ha hecho aumentar considerablemente el namero
de estas transacciones como una forma, quizas mas eficiente en determinadas
circunstancias o momentos de los diferentes ciclos econémicos, de acceder al

capital a costes mas bajos.

La venta de activos como usuario en una empresa puede significar a corto pla-
zo una importante entrada de capital, aunque a largo plazo puede incremen-
tar los costes inmobiliarios. ;Qué momento del ciclo inmobiliario y de tipos
de interés serd determinante para el buen fin de la operacion? Si el capital en-
trante no se invierte en la empresa para mejorar su productividad, este tipo de
operaciones pueden "anclar" durante largo tiempo a los antiguos propietarios

como inquilinos, y quizas esa no sea la mejor estrategia.
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e) Maximizar el espacio que mas rinda en los ingresos

En retail, por ejemplo, el espacio dedicado a la venta es el mas caro, por lo
que dedicar espacio a almacenajes dentro del mismo no es la solucién maés
optima. Los métodos de just-in time y los avances logisticos gracias a las nuevas
tecnologias permiten dedicar el espacio de una empresa a aquellas actividades
que le son més productivas y externalizar otras, como puede ser el almacenaje
y distribucién de mercancias.

2) Diferenciacion

La diferenciacion es aquella estrategia basada en el desarrollo de un producto
o servicio que sea percibido dentro de su industria como Gnico. Porter nos da

unos cuantos ejemplos:

imagen y posicionamiento de marca

e Tecnologia
e Servicio al cliente
e Red de ventas

e Caracteristicas del producto o servicio

La propiedades siempre guardan un mensaje fuerte a sus "visitantes" no solo

en el retail se logra esta diferenciacion.

En los edificios de oficinas puede darse esa imagen diferenciadora, existen fon-
dos core que mantienen una misma linea de calidad de imagen, tecnologia y
eficiencia energéticas en sus edificios. Otros edificios que son la sede de algu-
nas empresas reflejan la imagen de sus inquilinos.

El fondo inmobiliario logistico Prologis solo invierte o desarrolla plataformas
logisticas de Gltima generacion, con las Gltimas tecnologias y siempre con vi-
sibilidad o fachada a autopistas, consiguiendo que la ubicacién y la imagen de
marca confluyan de la misma forma. Este Gltimo aspecto (el de fachada auto-
pista) nos lleva a pensar en que la ubicacién, por si misma, ya crea una dife-
renciaciéon de marca: las grandes firmas de moda y lujo suelen estar en aque-
llos lugares mas exclusivos, para potenciar su imagen de marca, Los Campos
Eliseos en Paris, Paseo de Gracia en Barcelona o calle Serrano en Madrid consi-
guen que sus inquilinos creen el marketing mix de lujo en esas zonas, que al-
gunos promotores de centros comerciales realizan cuando tratan de posicionar

sus centros a través de los inquilinos que operan en sus centros comerciales.

Dentro de las caracteristicas del producto o servicio, la variedad es inmensa,
pero quizas en ciertos hoteles que segmentan a sus clientes podemos encontrar
un buen ejemplo: dreas VIP en algunos aeropuertos, entrega a domicilio en

retail etc.Todo ello descansa sobre una importante base inmobiliaria.

Ejemplo

Ejemplo: La imagen de los res-
taurantes McDonald's con sus
arcos y el layout de todas sus
franquicias.

Ejemplo

Ejemplo: El arco de La Défen-
se en Parfs, que alberga la sede
del Ministerio de Defensa fran-
cés, la Torre Agbar en Barcelo-
na, etc.
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3) Especializacion

Una organizacién puede defender su posicionamiento frente a las cinco fuer-
zas competitivas dentro de una industria especializandose en un estrecho seg-
mento del mercado. La inmobiliaria de empresa puede sustentar un variado
numero de estrategias en este sentido, como pueden ser la especializacién geo-
grafica hacia el cliente o en el producto. Respecto a la primera, cabe indicar
que la fidelizacién a una marca puede ser generada a través de la identificacién
de una empresa a partir de una determinada ubicacién. Los supermercados de
vecindad pueden ser un buen ejemplo de ello.

La especializacién hacia el cliente trata de segmentar el producto o servicio
hacia un determinado segmento social, o poder adquisitivo del cliente: ejem-
plos como hoteles para publico gay, residencias para la tercera edad, tiendas
infantiles, tiendas de lujo u hoteles también de lujo buscan atraer una deman-
da latente en el mercado.
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4. Los mercados inmobiliarios: un enfoque
institucional

Aqui vamos a profundizar en el conocimiento de los diferentes mercados in-
mobiliarios (paises, zonas, productos, etc.), a través de profundizar en las di-
ferentes reglas, normas, costumbres, leyes e instituciones que configuran el
constructo en el cual se desenvuelven los responsables o directivos inmobilia-
rios. Comprender y conocer bien ese envoltorio institucional ayudara a eva-
luar con anticipacion los posibles costes que tiene una transacciéon en un mer-

cado en particular. Son las reglas del juego en cada lugar.

En algunos casos algunas empresas se pueden encontrar en una clara desven-
taja competitiva cuando no pueden "practicar" las reglas locales de una forma
u otra.

Ejemplo

Como ejemplo: Las empresas americanas estdn gobernadas por la foreign corrupt practices
act, que prohiben a sus empresas realizar cualquier tipo de transaccién que en Estados
Unidos se hubiera considerado de caracter corrupto, incluso si eso fuera la norma preva-
leciente en algunos paises.

Los mercados son el marco institucional que permiten operar con relativa es-
tabilidad. Adam Smith y su fil6sofo amigo David Hume definieron en 1786
tres estamentos basicos para el progreso y civilizacién de una sociedad:

¢ Que se garantizasen los derechos de propiedad.
e Lalibertad de transaccion.
¢ Que existiera un marco legal que garantizase el cumplimiento de los acuer-

dos.

Respecto al derecho de propiedad, este es considerado un derecho real en la
mayoria de los paises civilizados. En el mundo operan béasicamente dos siste-
mas legales: El Common Law, o derecho anglosajon, que se utiliza en aquellos
paises que originariamente habian sido colonias del Imperio Britanico, y el
derecho romano germanico, del cual se derivan la mayoria de las legislaciones
del resto de Europa, y excolonias de los paises no anglosajones. Sobre ambos
corresponde a los Gobiernos destinar recursos y bajo qué circunstancias se ga-
ranticen dichos derechos.

La libertad de transacciéon vendré influenciada por como esté de fortalecido
el concepto anterior y puede hacer mas o menos costosa una transaccién. Por

ejemplo, en algunos lugares de China el concepto de propiedad es difuso y
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ademas, a veces se confunde con el uso o la posesion. Este tipo de falta de
transparencia puede hacer que los costes de transaccion sean elevados y con-
lleven ademas largos periodos de tiempo.

La complejidad del marco legal de un mercado, y en este caso el inmobiliario,
no solo depende de los conceptos minimos o basicos previamente menciona-
dos, sino que albergan toda una complejidad legal que envuelve y fortalece
cualquier transaccion.

4.1. El Funcionamiento del mercado

El orden y reputacion de los mercados vendra dado por las reglas y conven-
ciones que se observen y respeten en ellos. En muchos paises emergentes o
subdesarrollados el marco institucional suele ser débil, y puede que ain no se
haya consolidado, por lo que normalmente seran el foco de atencién de inver-
sores oportunistas que deseen especular con un riesgo elevado, y que tengan
un conocimiento local muy preciso que les ayude a comprender el funciona-

miento de los mercados en los que operen.

Asi como los mercados evolucionan y maduran, el marco legal que los envuel-

ve suele incidir en los siguientes aspectos:

¢ Normas contables y control por parte de los accionistas
¢ Tribunales independientes
e Transparencia en la informacién y en las reglas del juego

Los mercados inmobiliarios desarrollados tienen dos caracteristicas principa-
les:

e La primera es que es un mercado altamente institucionalizado y formali-
zado, es decir, altamente regulado.

¢ La segunda es que los mercados inmobiliarios estan altamente fragmen-
tados, lo que significa que en ocasiones solo pueden ser comprendidos a
través del analisis de transacciones individuales, o por series de ellas. Aqui
hay una clara diferencia con los mercados bursatiles que operan bajo pre-
cios a tiempo real de activos homogéneos, y de indices bursatiles.

El director inmobiliario internacional debera observar las diferencias entre los
diferentes mercados en los que opera su empresa. Dentro de la soberania de
un pais, ciertas normas y procesos son desarrollados al nivel constitucional,
aunque en una economia de mercado, la asignacién de recursos se realiza a un
nivel operacional, que es donde un director/a inmobiliario debe concentrar

sus esfuerzos.
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Existen tres niveles de jerarquia formal en la asignacion de los recursos de la
propiedad inmobiliaria (Kiser y Ostrom, 1982):

¢ Constitucional
e Organizacional
e Operativo

Cierta politica pablica se determina a nivel constitucional, pero una gran Nivel operativo

transaccion inmobiliaria, por ejemplo, una recalificacion urbanistica o un
1 L. 1 (af li P . ivel El nivel operativo incluye pro-

nuevo plan general urbanistico, solo seria formalizada y fortalecida a este nive motores, inversores, agentes

e inquilinos que participan en

y sera disefiada e implementada al nivel organizacional. Esto suele darse a tra- X -
los mercados inmobiliarios.

vés de los gobiernos locales y ayuntamientos, pero también incluyen algunas
otras instituciones, como pueden ser organismos medioambientales, ONG, y
la Administracion de justicia y tribunales.

La esencia de la estructura y la dindmica de la interaccion de las instituciones
pueden explicarse a través de las interacciones que ocurren entre los tres nive-
les anteriores. El nivel constitucional contiene los fundamentos de los acuer-
dos para cada tipo de institucién, sus cambios suelen ser limitados y de acuer-
do con las condiciones culturales, sociales, y econémicas. Es esencial para pro-

veer de estabilidad al sistema.

Los niveles organizacionales y operativos, dentro de este contexto, tienen ma-
yores niveles de flexibilidad. El nivel operacional requiere flexibilidad para
que el mercado opere de una forma eficiente en respuesta a los cambios a lo
largo del tiempo y de las circunstancias econémicas. Al igual que la rigidez
del nivel constitucional aporta estabilidad al sistema asegurando que todos
los operadores del mercado tienen claras las reglas y normas que su actividad
debe seguir, la flexibilidad del nivel operacional permite a la estructura del
sistema acomodar y reflejar las necesidades del mercado. De todas formas, es
primordial que las estructuras institucionales permitan la suficiente flexibili-
dad a los mercados como para responder a los cambios en el clima cultural
y econdmico. Solo los operadores del mercado, siendo capaces de adaptar su
enfoque al riesgo en diferentes mercados, haran que el capital pueda dirigirse

a los sectores mas eficientes de la economia.
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5. El funcionamiento del mercado inmobiliario en el
contexto de las instituciones administrativas

El importante rol que realizan el suelo y los edificios, dentro del dia a dia de
nuestra economia, junto con el alto valor financiero que representan, hace
inevitable que su uso se haga bajo el paraguas de un complejo y cambiante
numero de usos y normas que forman la mayoria de instituciones administra-
tivas. Vemos como se refleja lo anterior en los diferentes niveles mencionados

anteriormente, constitucional, organizacional y operativo.

5.1. Nivel constitucional

Aqui se plasman las diferentes prioridades de las politicas del Gobierno, que
suelen pretender reflejar los objetivos macroecon6micos de estabilidad de pre-
cios, crecimiento econémico, empleo, balanza de pagos, déficit fiscal y protec-
cion del medioambiente. El sector inmobiliario estd implicado de una forma

u otra en cada uno de los objetivos macroeconémicos.

El crecimiento econémico suele darse a través de la inyeccién de dinero en
el circuito econdmico, a través del gasto publico en construcciones de infraes-
tructuras y de programas de vivienda social. Esta moneda tiene, no obstante,
dos caras:

¢ En momentos de crecimiento econémico, la mayoria de grandes proyec-
tos de obra publica incrementan la demanda de puestos de trabajo y ma-
teriales de construccion, conllevando un alza de precios.

e Pero en momentos de recesion econdmica, el sector publico puede in-
yectar una demanda muy necesaria en el sector privado ayudando a las
empresas e individuos a atenuar el mal momento de la economia, y man-

teniendo la capacidad de esta para recuperarse.

1) Actuaciones publico privadas

En los altimos treinta afios, la politica de los Gobiernos se inclina a reducir el
gasto del sector publico a través de la financiacion de los proyectos de infra-
estructuras y programas de vivienda social por el sector privado.

En este sentido, en nuestro pais la nueva Ley del Suelo cuenta con supuestos
de dotacion de suelo urbanizado en las recalificaciones urbanas, suelo libre y
suelos de equipamientos, con los que los ayuntamientos consiguen una buena

simbiosis con las iniciativas privadas.
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Algunos proyectos, como las mejoras en algunos barrios, se consiguen plani-
ficando entre las autoridades, los agentes sociales y los promotores inmobi-
liarios, determinando practicamente "quién" y "qué", en los planes de traba-
jo. También las autoridades han contribuido a mejorar las carteras de algunos
fondos de inversién inmobiliarios, a través de operaciones de sale and lease-
back. Con los inmuebles que ocupan, los contratos a largo plazo son siempre
bienvenidos por los inversores institucionales si la rentabilidad que estos pro-
porcionan es aceptable o mantiene periodos de renegociacién de rentas, y de
esta forma las autoridades consiguen ingresos de un negocio que simplemente
"no es el suyo".

2) Responsabilidad medioambiental

En los tltimos afos, los diferentes Gobiernos han obligado a las empresas a
limpiar de toda contaminacion posible los suelos. La responsabilidad de en-
tregar una auditoria medioambiental positiva en cualquier promocién inmo-
biliaria permite que exista la posibilidad de que los suelos se descontaminen de
su anterior uso. No solo se estudia en los planes urbanisticos la viabilidad de la
calidad medioambiental de los suelos, sino el impacto que pueda tener cual-
quier desarrollo en el habitat de determinadas especies protegidas, el impacto

visual o paisajistico, y el de respeto al patrimonio arqueoldgico del Estado.

El medioambiente y la responsabilidad social van de la mano en las politicas
del Gobierno, situdndose, al igual que en el sector privado, como uno de los
puntos mds importantes de sus agendas.

5.2. Nivel organizacional

Aqui tenemos el contexto en el que opera el mercado inmobiliario. Los aspec-
tos mas importantes son la fiscalidad y el control de las promociones y reca-
lificaciones urbanisticas.

1) IBI, impuesto sobre bienes inmuebles

Es quizés el impuesto mas conocido que grava la propiedad, pero hay mas, y
opera bajo pardmetros dictaminados por el catastro. En los edificios en alqui-
ler, normalmente el IBI, y cualquier otro gasto que grave la propiedad o su
uso, es transferido via gastos de comunidad a los inquilinos, de esta forma las
rentas que reciben los propietarios son netas. Cuando el flujo de caja, fruto de
los alquileres, no conlleva ningan potencial gasto afiadido, se denomina triple
A net rents, y es un estandar de mercado el hablar con esta terminologia, pues
ayuda a entender qué conceptos son brutos o netos.

2) Licencias de construccion
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Dependiendo de las comunidades autonomas, estas varian de nomenclatura,
pero su objetivo es establecer unos parametros que deben cumplirse de acuer-
do con las normas urbanisticas que derivan del plan general de cada ciudad.
Estas pueden obtenerse presentando su estudio a las autoridades, y una vez
obtenido el benepldcito, pagar un impuesto que suele estar en torno al 4%
de los costes de construccidén. Son otra forma de recabar impuestos del sector
inmobiliario.

3) Recalificaciones y control de la construcciéon

Aqui las autoridades locales y autonémicas, en conjuncién con las estatales,
proveen del mecanismo para alentar o desalentar diferentes tipos de desarro-
llos urbanisticos dentro de sus objetivos politicos.

Para el director inmobiliario de una empresa esto puede significar:

¢ El aumento de valor del suelo a través del nuevo uso que se le pueda dar a
este. Por ejemplo, cuando en un area industrial se recalifican los terrenos
para que puedan construirse viviendas, lo mas probable es que los suelos

aumenten significativamente de valor.

e Puede darse la ocasién para que la empresa actie como promotor inmo-
biliario, o puede darse el caso de que un edificio sea catalogado como his-
torico, lo cual deriva ciertas obligaciones para la propiedad (limites a re-
formas, etc.).

En nuestro pais las diferentes leyes urbanisticas obligan a ceder una parte de los
suelos finalistas urbanizados a los ayuntamientos, obligando como ya hemos
mencionado anteriormente a dotar a la sociedad de determinadas parcelas de
usos sociales, asi como de sufragar alicuotamente los costes de urbanizacion.

De todas formas, cualquier cambio en el que estan involucradas las autoridades
conllevarad un impuesto, una tasa, costes de urbanizacién, provisiones etc., o

un coste de licencia con el que debera contar cualquier operador inmobiliario.

5.3. Nivel operacional

En este nivel se manifiestan las consultas administrativas en materia de inter-
pretacion de la normativa existente, las consultas de planeamiento urbanis-
tico y la negociacion entre el sector privado y el pablico. Obviamente, todo
esto crea cierta confusion incrementado los riesgos inmobiliarios, y por ende,
los costes de transaccién, y de esta forma perder eficiencia el mercado inmo-

biliario.
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6. El proceso de decision de una nueva ubicacion
inmobiliaria

6.1. Analisis macro

Dentro de éste andlisis, un director/a inmobiliario debera estudiar aspectos
importantes a la hora de elegir un pais o ciudad. Datos relevantes a tener en

cuenta son:
e Demografia: poblacién, poblacién activa, distribucién de ésta, etc.

e Sociales: distribucion y costumbres familiares, nivel cultural, universita-
rio, alfabetizacion, etc., seguridad ciudadana, calidad sanitaria y otros ser-

vicios.

e Economia: PIB y su variacién en los Gltimos afios, datos de empleo, dis-
tribucién del PIB entre sectores, turismo, industria, agricultura, etc., fisca-

lidad, clasteres.
e Legislacion: sistema legal, seguridad juridica.

e Infraestructuras: facilidades para el trafico rodado, red de carreteras,
transportes publicos, aeropuertos internacionales y las conexiones de es-
tos, puertos maritimos y "secos", fibra 6ptica, etc.

¢ Medioambientales: eficiencia energética, construccion sostenible, polu-
cién. Zonas verdes y de ocio.

6.2. Analisis micro

En el momento de elegir la zona o edificio donde deberia estar su ubicacién
debera preguntarse si existe alguna especie de claster de su negocio en la ciu-
dad. Las empresas suelen ser bastante mimeéticas y suelen preferir estar cerca
de sus competidores.

Normalmente, hay zonas en las ciudades que definen a los usuarios, en retail,
eso es algo bastante definido. Existen zonas que tradicionalmente han sido
comerciales y algunas se han erigido como los lugares donde encontrar las

marcas de lujo. En oficinas sucede algo parecido, hay lugares donde con maés
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asiduidad se han emplazado los abogados, empresas bancarias y agencias de
valores y bolsa, y lugares donde las agencias de publicidad también se han
ubicado tradicionalmente.

Hoy en dia, las nuevas zonas de negocios que van configurandose en las ciuda-
des crean nuevos espectros terciarios, y en el sector del retail los nuevos habitos
de compra (Internet y centros comerciales) han desplazado a algunas zonas
que tradicionalmente eran las mas comerciales. Pero lo que es imprescindible,
normalmente, es pensar en dénde estan los clientes de la empresa e intentar
estar cerca de ellos. En oficinas suele darse el fendmeno de separar front office
(funciones comerciales y representativas) y back office (funciones administra-
tivas), de forma que se puedan reducir los costes de alquiler innecesarios en
el caso de que una empresa deba estar por motivos de prestigio y/o clientela

en una zona prime.

1) Infraestructuras

Transportes publicos y redes de comunicacién por tréfico rodado, cercania a
las salidas de la ciudad, cercania al aeropuerto o conexiones ferroviarias de

alta velocidad.

2) Calidad técnica del edificio y disefio

Hasta la aparicion de la ofimatica, las empresas daban bastante importancia a
la ubicacion y disefio del edificio. Algunos edificios clasicos o sefioriales eran
considerados ubicaciones excelentes que hoy en dia, a menos que el edificio
haya sido enteramente remodelado, no interesan a las empresas por su obso-
lescencia y considerables gastos de mantenimiento.

En los altimos treinta afios, se han consolidado los edificios con mayores vir-
tudes tecnolégicas, falsos suelos flotantes para las conducciones de electrici-
dad e Internet, plantas didfanas que permitan trabajo en open space, amplios y
representativos halls de entrada en los edificios, parking dotado de las nuevas
exigencias de seguridad, controles centralizados en el edificio, asi como siste-

mas de aire acondicionado y calefaccion ecoeficientes.

La eficiencia energética es ya un aspecto relevante a la hora de escoger un edi-
ficio. Sera raro que un edificio que tenga un alto grado de eficiencia energética
no sea un edificio que cumpla con muchos de los otros aspectos principales
que demandan las empresas, y por lo tanto, esté bien posicionado en el merca-
do. Es obvio que las zonas prime van cambiando con el tiempo o que disminu-
ye la diferencia en cuanto a una ubicacién u otra una vez las nuevas zonas de
negocios en las ciudades van consolidandose, por lo que las tres palabras basi-
cas del inmobiliario location, location, location es posible que tengan un signi-

ficado anacrénico y pronto hablemos de location, sustainability and amenities.
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Veamos como un corporate real estate mgr o director/a inmobiliario deberia
analizar un posible cambio de ubicacién de su empresa en diferentes activos
inmobiliarios.

6.3. Oficinas

Ejemplo

Estamos en enero del 2011 y la empresa Percico, con sede en Barcelona, esta pen-

sando en alquilar 4.000 m? de oficinas para su sede en la ciudad condal. Actual-
mente, Percico se encuentra en una zona secundaria de oficinas en Barcelona. Su
nueva ubicacién debe responder a los siguientes parametros que han indicado
desde su cuartel general en Estados Unidos y que son los siguientes:

1) Ahorro de costes de alquiler (conscientes de que la crisis inmobiliaria puede
provocar condiciones ventajosas).

2) Sostenibilidad y ahorros energéticos (ya que sus ubicaciones deben alinearse
con la politica de RSC de la empresa, su entorno social, sindical y perseguir la
eficiencia energética).La sostenibilidad es uno de los "buques insignia" del mar-
keting de la empresa.

3) Representatividad pero nunca a cambio de los conceptos 1y 2.

En principio, la nueva ubicaciéon deberéd encontrarse en la banda media-baja del
mercado en cuanto a precios, y siempre dentro de los presupuestos anuales de
la empresa.

El edificio debe tener etiqueta o certificacion energética en la banda alta de este
tipo de certificaciones (LEED, BREAM, UE).

Lo primero que el director inmobiliario debera hacer es procurarse estudios de
mercado de los principales agentes, para orientarse sobre los pardmetros mas im-
portantes del mercado, que serdn los siguientes:

Historico y tendencias del mercado

Si el take up o la absorcion de oficinas, que son los metros cuadrados que se al-
quilan en un determinado espacio de tiempo y suele medirse trimestralmente o
acumulado afio, ha venido incrementandose en los tltimos meses, es posible que
los propietarios de los edificios de oficinas lo tengan mas dificil a la hora de ne-
gociar los términos de un nuevo contrato en sus edificios. Por lo que el director/a
inmobiliario ha leido en el informe (en este caso, CBRE) deduce lo siguiente:

Si bien la situacién econémica es muy mala, el mercado ha dado pie a grandes
operaciones de alquiler. Normalmente, es el momento en que las grandes empre-
sas aprovechan los bajos precios inmobiliarios para cambiar de ubicacién. Atun
no se observa una gran absorcion, pero si se observa cierta mejoria en la contra-
tacion.

Calidad de los edificios existentes

Si uno de los objetivos de su matriz es la sostenibilidad y los ahorros energéticos,
es muy probable que la escasa oferta de edificios etiquetados con una alta califi-
cacion medioambiental o energética se encuentre en nuevas areas de negocios,
ya que es donde se encuentran normalmente los edificios mas modernos. El in-
forme indica que las nuevas areas de negocios han atraido a la mayoria de con-
trataciones durante afio anterior, pero su tasa de disponibilidad continta siendo
muy alta en comparacién con otras zonas, con lo que es posible que se puedan
conseguir buenas condiciones econémicas en estas.

Las diferentes areas y su disponibilidad en m? y calidad

La periferia podria ser una opcién siempre que los costes extraordinarios por tras-
lado (en Espafia la ley obliga a indemnizar a los trabajadores con un aumento
salarial por la mudanza a un nuevo nucleo urbano cuya distancia sea superior a
5 km de la antigua ubicacién), unidos a los de alquileres presentan una ventaja
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comparativa respecto a la situacion objetivo (no la actual). La periferia representa
una disponibilidad alta 23,82% pero no toda la oferta que se sitta en ella goza de
abundante transporte ptblico, lo cual la convierte en una alternativa descartable.
Los edificios de la periferia que estén bien comunicados por transporte publico
y privado se visitaran.

El informe indica que la zona prime comienza a tener disponibilidad, lo cual pue-
de empujar las rentas del mercado ulteriormente a la baja, ya que normalmente
son una referencia de precios, aunque esta tendencia, como hemos remarcado
en alguna ocasion, estd cambiando. También indica que la media de la ciudad
(incluyendo periferia) se sitaa en el 14,57%. El director inmobiliario conoce que
con tasas de disponibilidad por encima del 10%, y una situaciéon econémica cu-
yas perspectivas parecen no ir a mejorar a corto plazo, le indican que las rentas
de salida (asking rents) de todos los edificios serdn sensiblemente inferiores a las
rentas de cierre (closing).

El director debera realizar una matriz comparativa de los edificios que no hayan
sido descartados tras una visita previa. El director inmobiliario podré decidir entre
realizar todas las visitas con un tnico agente inmobiliario (tennant representation),
independientemente de aquellos edificios que comercialice dicho agente en ex-
clusiva, o contactar con diversos agentes que comercialicen edificios de oficinas
en la ciudad. De cualquier forma, siempre deberdn visitarse cuantos mas edificios
mejor, ya que una cosa es la informaciéon que pueda existir sobre el papel y otra
es la realidad que se observa en una visita a fondo. Aspectos técnicos importan-
tes y de las inmediaciones no suelen estar en los folletos de informacién de los
edificios, y una buena visita guiada por los agentes inmobiliarios y el personal
técnico del edificio (arquitectos, ingenieros de mantenimiento) haran salir a la
luz informaciones relevantes a la hora de tomar una decisién correcta en la nueva
ubicacion de la empresa.

Del mismo modo, el conocimiento de la situacién en la que se encuentre la em-
presa propietaria del edificio puede dar lugar a unas negociaciones efectivas o
largas y duraderas (decision en el extranjero, empresas en concurso de acreedo-
res, etc.).

Respecto al contrato, lo intentaran buscar de larga duracién y extendiendo al
mayor horizonte temporal las primeras revisiones de renta a precios de mercado.
Se estima que, debido a la crisis financiera y la ausencia de crédito, el parque
disponible de oficinas se ird paulatinamente absorbiendo y por tanto llegara un
momento, que los agentes inmobiliarios estiman en tres afios, en el que las rentas
de mercado comenzaran a subir. La empresa debe acometer ciertas obras de insta-
lacién, con lo que, a menos que éstas sean sufragadas por la propiedad con el ob-
jeto de facilitar las implantaciones de las empresas, deberdn negociar un periodo
de carencia de alquileres considerable. Se estima que los costes de implantacion
equivaldrian a 4-5 meses de alquiler.

Respecto a los estandares de eficiencia energética y de sostenibilidad, desde su
central en Alemania han solicitado que el edificio tenga una certificacion ener-
gética aceptable, esto es una clasificacion por encima de la media en las certifi-
caciones BREAMM, LEED, Energy Star o el etiquetaje de la Unién Europea. Todo
esto le ha sonado a nuevo al director inmobiliario y tras indagar a los diferentes
consultores del mercado les comenta que solo hay dos edificios en Barcelona con
tal categoria (o al menos que se hayan dignado obtenerla) y que eso reduciria la
oferta disponible para la empresa. Desde su matriz en Alemania, no dan crédito de
cémo una normativa a nivel europeo (etiquetaje energético de edificios) atin no
se ha desarrollado en Espafia, y proponen que un consulting en eficiencia energé-
tica determine al menos si el edificio es acorde a lo que seria una certificacion de
ese tipo. Tras una inspeccion realizada por el consulting en eficiencia energética,
de los tres edificios que retinen las caracteristicas en principio demandadas por
Percico, los consultores medioambientales determinan cudl es el edificio que me-
jor cumple con las expectativas de Percico, que resulta a su vez que coincide con
las preferidas por los directivos de la empresa, factor que deberia ser mas objetivo
pero que al final pesa en las decisiones empresariales. Existe un dicho, cada vez
menos frecuente pero segun el caso atn al uso, que dice que la ubicacién de las
oficinas de una empresa depende de donde vivan sus directivos.

El director inmobiliario visité bastantes edificios de oficinas, a pesar de que no
todos disponian de una calificacién de sostenibilidad relevante, por lo que este
requisito siempre podria estar presente en la oferta de alquiler a los propietarios.
Tras preseleccionar tres edificios finalistas, se propone realizar ofertas agresivas a
todos ellos, ya que a priori no es razonable hacer comparaciones antes de haber
negociado el maximo posible las condiciones econémicas. Dicha negociacion se
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establece a partir de tres ofertas no vinculantes con las propiedades de los tres
inmuebles.

Una vez se han conseguido importantes mejoras en las condiciones de los tres
edificios y aunque puede que atin no sean las condiciones finales, estan cerca de
llegar a ellas. Se establece, pues, una tabla comparativa de los edificios a nivel
cualitativo ponderando aquellos factores que pudieran ser mas importantes para
la empresa y que resulta ser algo parecido a la tabla 3.

Dentro del andlisis econémico, se cuantifican econémicamente todas aquellas
mejoras del potencial contrato de alquiler, asi como las diferencias posibles de
costes de implantacién en cada edificio. Todo ello traducido en flujos de caja, que
se devengaran cada mes a lo largo de la vida del contrato de arrendamiento. El
director inmobiliario ha descontado dichos flujos de caja y ha contabilizado su
valor actual neto para poder comparar "peras con peras y manzanas con manza-
nas". Una vez concluidos ambos andlisis, el cualitativo y el econémico, comienza
el proceso interno en la empresa de decision final sobre qué inmueble sera el que
albergara la nueva sede de Percico.

Analisis juridico

Queda, no obstante, un importante aspecto a tener en cuenta, por el hecho de
que la mayoria de los contratos de alquiler de edificios de oficinas son, de facto,
bastante estandarizados, y es el analisis legal de los contratos de alquiler. El con-
trato debera ser estudiado por un abogado competente. Factores clave, como la
posibilidad de rescindir el contrato de alquiler con el minimo preaviso posible,
dejar las obras de adecuacion a beneficio del siguiente inquilino si la carencia
de los alquileres corresponde también a los gastos de comunidad, posibilidad de
subarriendo de parte del espacio (normalmente bajo el consentimiento de la pro-
piedad), accesos al edificio fuera de horas de funcionamiento normal, y un largo
etc., que afectaré tanto a la idiosincrasia de la empresa propietaria como a la del
usuario.
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Snapshot Barcelona Oficinas

Comentarios

¥ Durante el primer trimestre de 2011 se han mantenida el nivel de actividad alge superior
a los Oltimos tres Inimestres del eercioo ontenoer, en los que teniemos una absorcidn media
de 48.000m? aprox. Con este mnicio de ano se puede percbir una cierta estabilizacidén en
el mercodo de ohicinas de Barcelona, en cuonlo o absorcidn estructural admisible ¥ una
importante moderacidn de lo fendencia baojista de las rentas prime. Se hoan absorbido
&0.286 metros cundrodos de superficie de oficinas, un 31% mdas que en el dltimo timestre
del ano 2010, Esta cfra se matenaliza en mads de 80 operaciones.

¥ Lo renta prime de oficinas de Barcelona ho moderado de forma significativa su tendencia
a la baja, con sélo un 2,5% de bojoda respecto al trimestre antenor, situdndose en 19
€/m?fmes, Las dreas con mas actrvidad han side las nuevas dreas de negoco, cada ver
mds consolidadas, como Puerla Europa y 22(@.

¥ Confinuamos viendo la tendencia de descentralizocidn de la zona prime de oficings hacia
las nuevas dreas o incuse hocoia la penferna, Los reubicocaones de las sedes corporativas
copan un 44% de la demanda. Durante este trimestre hemos vislo movimientos come: la
entrega de la sede de lguzzini en Sant Cugal, el alquiler de Corporacién Onizonia en Ploza
Europa y la ampliacién de la futura sede de Desigual cercana al Puerto de Barcelona. Estos
movimientos de enfidodes de gran fomodo tombién estdn generondo oporunidades al
aflorar superficie disponible en zonas en las que hasta la fecha exstio poca disponibilidad,
como lo era la zona prime.

¥ A pesar de que la gran demanda de Barcelona se concentra en superficies de hasta 500
m?, represeniando asi un 49 4% del total de operaciones del mercado.

YEmpieza o percibirse cierlo interds en la compra de oficings aungue cussta muche que
este tipo de operaciones se matenalicen.

¥ Durante el primer tnimestre de 2011, el stock de Barcelona se ha visto incrementade en
37.300 m¥ apreximadaments, de los cuales &l 13% ya estaban prealquilados. La previsidn
para el anoc 2011 es de 57.438 m? de los cuales el 70% es especulativo. El ndmero de
proyectos previsios pora los proximos anos ho side revisade a la baje progresmomente
durante este pericdo de recesidn y es previsible que siga asi hasto que los niveles de
desocupacidn no se reduzcon.

Actividad de Mercado

Pargue @1  Absorcién @1 Dapenibilided _, ., FRente max
Zona 201 2011 Q1 2011 DME.:»«L'] T @ 2o
[m] [md] [% pargue] [/ frems)
CED 807,659 4875 13,64% - 19,00
Centro Civdod 2477023 14,306 5,90% 2.000 15,50
A, 1.063.645 30228 26,77% 63,521 15,00
Penierio 1.1B4 848 10.875 25,89% 44 300 11,50
TOTAL 5.5377.215 &0, 285 15,32% 110221 17,00
a1 L L .~ LF

i.-'l||-.-'r|1-:i|::|.|*'-. LI!"-1(I( (]IIEI"'-

¥ Alstom Power, asesorado por CB Richard Ellis ha amplado sus oficinas en 1.123 m? en
calle Pallars 193, en 226,

v CB Richard Ellis ha asesorade en el segundo lloves en mano de lo empresa de moda
Desigual para reubicar su sede en el Front Mantim de Borcelona. Esto amphooadn de
metros supone 10,000 m?.

CB Richard Elliz 2011

Eite publusods e bo prepemds crdodzsaseste ton ol i de cher iskeroode geasst v o St conptad sepensabindodit por evoret y obvactes L o v bas ks
a3l mvdende ee T & e Sh proved fegd Cotlquets eiptridotidn ok 38 ierhie o gl meiindo my debink furdamisiins (S0 M reomesmetle & od dai asu
mpoesien. Tompooa padedn ser publscadios iotal i paciamesle 0 cfods cona Feeale, or o preve oviosa07 de (B Bxchod Bl
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Tabla 1. Anélisis de diferentes edificios de oficinas. Comparativa

Peso Evaluacion Score Evaluacion Score Evaluacion Score
relativo
Espacio
Ubicacién en el edificio 3 Plantas 1.2y 2.2 4 4.2 Planta 4 Planta 2.2y 3.2 4
Numero de plantas 3 3 plantas completas 4 4 plantas completas 5/ 4 plantas completas 3
Distribucion “Layout’ 3 Tamafio medio con pocas columnas 4 Plantas algo irregulares 4 Diafano sin columnas muy regular 4
y eficiente
Altura de techos 3 Suficiente 5 Suficiente 5 Suficiente 5
Vistas desde oficinas 1 Entrono empresarial y residencial 3 Entrono empresarial 5 Entrono residencial 4
Espacio
Imagen 2 Excelente disefio actual 5 Corporativa excelente 5 Disefio un tatno particular 4
Visibilidad 1 Buena 3 Excelente 5 Regular 2
Identificacion 1 Percico seria el principal inquilino 5} Percico seria un inquilino mas 2 Percico seria uno de los mayores 5}
del edificio inquilinos
Ecoeficiencia 1 LLED plata 5 Energy star 4 Etiquetaje UE letra C 3
Calidad de materiales y 3 Buena 4 Excelente 5 Buena 4
sistemas
Parking 3 Si 2 Si pero acceso dificil 2 Escaso y caro 3
Servicios auxiliares 1 Cofee corner 3 Cofee corner 3 Restaurante en planta baja 3
Seguridad interior 3 Sprinklers detectores de humo, & Sprinklers detectores de humo y 2 5 Detectores de humo 3
escleras presurizadas escleras presurizadas
Seguridad intrusismos 3 Circuito cerrado de TV 24-horas 4 24 horas guardias de seguridad. 5 Circuito cerrado de TV 24-horas 4
guardias de seguridad. Mismo Ascensores de parking y oficinas guardias de seguridad. Mismo
ascensor para parking y oficinas. diferentes. Entrada por tarjetas de Ascensor para parking y oficinas.
aproximacion magnética.
Facilidades de carga 1 Sin montacargas 1 Montacargas y zona de carga 5 Sin montacargas 1
Disponibilidad 3 Inmediata 5 Inmediata 5 Inmediata 5
Servicios en la zona 3 Cercano a restaurante y centro 5 Cercano a restaurante y centro 5 Cercano a restaurantes diversos 4
comercial y hotel comercial y hotel
Accesos & Buenos 8 Buenos B Buenos 8
Transporte publico 3 Metro y autobus 5 Metro y autobus 5 Autobus 3
Accesos a la zona 3 Buenos 4 Excelente 5 Bueno 4
Puntuacion sin ponderar 77 87 71

Puntuacion
Ponderada

Ponderacion Puntuacion

1 = baja 1 = baja

2 = medio 2 = por debajo de media
3 =alta 3 = media

4 = muy alta 4 = buena

5 = excelente

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 2. Analisis cualitativo financiero

Percico - Resumen del analisis cualitativo y financiero

Analisis cualitativo Analisis financiero m

Puntuaciéon Ranking Diferencia % Van despues Ranking Diferencia % Adicién % Ranking
ponderada a la mejor impuestos del a la mejor puntos de combinado
alternativa contrato alternativa desviacion
a la mejor
alternativa
Edificio A 183 1 —6,63% -$1.113,327 2 46,47% 53,10% 3
Edificio B 185 2 -5,61% -$760,129 1 0,00% 5,61%
Edificio C 196 3 0,00% -$1.142,400 3 50,29% 50,29% 4

Fuente: Elaboracion propia.

6.4. Logistica

Ejemplo

El director inmobiliario de una empresa logistica de Madrid tiene que buscar una

nueva nave de distribucién logistica de 20.000 m? para su empresa, que debe
atender tanto a las demandas de la capital como también de la zona noreste del
pais. A pesar de que el consumo de Espafia ha caido considerablemente debido
a la recesién en la que se encuentra el pais, su empresa sigue adelante con sus
planes de expansion y creen que es un buen momento para arrendar una buena
nave en una ubicacion a unos precios competitivos. Ademas, la direccion general
de la empresa logistica ha tomado buena nota de las circunstancias que envuel-
ven el mercado inmobiliario actual y, al no existir practicamente financiacién
especulativa (es decir, financiaciéon hipotecaria para promotores o créditos para
promotores), es posible que llegue un momento en el que las buenas oportuni-
dades del mercado escaseen y las rentas comiencen a subir.

Los informes de mercado (véase el estudio de mercado logistico de CBRE, de julio
del 2010) indican que existe una disponibilidad de un 15%. La zona de Alcala
de Henares es una zona muy apetecible para ellos, ya que en estos momentos su
ubicacion actual es Guadalajara. De esta forma pretenden, con los mismos costes
de alquiler, conseguir una ubicacién mas cercana a Madrid donde no tendrian
problemas para encontrar mano de obra y ademas, con una menor distancia has-
ta la capital, podrian aumentar sus envios de cercania. Siendo el precio del com-
bustible un factor determinante en la viabilidad de sus operaciones (al igual que
otros costes como el alquiler), la cercania a Madrid puede compensar un mayor
nivel de rentas al que se enfrentarfan si permaneciesen en el drea de su ubicacion
actual. Otros factores, como son peajes y transporte pablico, también ayudardn
a tomar la decision final. No obstante, el factor econémico pesarda mas que una
ubicacién por ejemplo de oficinas, en la que quizas la representatividad de la zo-
na y el edificio en si sean relativamente mas importantes.

Otros pardmetros de importancia con los que deberia contar la nueva ubicacién
son los siguientes:

Visibilidad desde las vias de comunicacion.

e Distancia al mas cercano bucle de carreteras o salida de autopistas.

e Existencia o no de peajes para acceder a la nave.

® Nuamero minimo de muelles de carga (normalmente uno cada 1000m2).
e Patios de maniobra de un minimo de 35 metros.

e Altura libre de 10-12 metros.

L]

Sprinklers y otras medidas de seguridad contra incendios.
Posibilidad de rotular la fachada para ganar visibilidad e imagen corporativa.

Otros factores a considerar y segin el caso serian:

e Posibilidad de almacenaje de materias peligrosas.
e Aislamientos térmicos de la nave y disponer de zonas preparadas para frio
industrial.
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e La existencia de adaptaciones a la normativa de distribucién de medicamen-
tos.

e Contar con paneles solares en el techo de la nave que mermen el consumo
de electricidad.

Aqui de nuevo el espiritu de los contratos de alquiler ira a buscar los contratos de
mayor duracién posible, ya que el futuro inquilino quiere aprovechar las circuns-
tancias del mercado, y posiblemente estaremos hablando de un contrato de entre
10-15 afios, con revisiones cada 5 afios. De todas formas, las negociaciones en
estos casos seran un "tira y afloja" entre la propiedad del inmueble y el potencial
inquilino, donde el factor humano (dotes de negociacién), y la paciencia (tiem-
po), haran inclinarse la balanza a un lado u otro; pero en circunstancias como
son las que envuelven este estudio en el afio 2011, hacen definitivamente que el
mercado sea un mercado de la demanda y no de la oferta, como habia ocurrido
en afios anteriores al "boom" inmobiliario del primer lustro del s. XXI.



© FUOC » PID_00179150 39 La empresa como usuaria-inmobiliaria corporativa

CB RICHARD ELLIS

Panorama de Mercado

Logistica

Juilio 2010

Operaciones

ocadas de CBRE

Yonto de rowes do Rodamoo de
J5.000 n en Leganés a Imes al
5% de rentobilidad.

Mguilst de inmuebls logimo ds
Toghit da 14400 m? an Moli de
Henaies o Areato Sance.

Cietie de o comercshzemén d
inmugble de Royal Matmopaliton en
(odada, con el clquler o Interfiosn de
los dltimes 1,000 m* b

Venta de 4.200 m* de suela industrial
en Palma o 750 €/m?.
Aquiler de 14,800 m? de Technopolis

54 a Lear Corporntion en ol Edboo
Rakat de Cosablanca.

Claves para 2010/11

Estamas inmersos en una fose 42
monciain en  muches  menoodos,
dejondo oinds un penodo de Feerses
cnidas en precia panm a2 poso 0 ura
dam  esatdided Dicho  esto,

EspErams un sequndo semestie &n el
qua pectablemente s piodicon wea
lewe megaria en el mescodo Bagishion,
ounque aun no podemos heblor de
recupenncitn, Habed gue espernr ol
mengs hasia bien enmodo e 2011
[AND VEd Majorns mds sebaniles,

CBRE

CEB RICHARD ELLIS

“El enforno econdmico desfovorable sigue ofectande lo octvidod logistica. Lo
destreccidn del empleo ¥ lo caida en el consumo estd perjudicande el sector del
retail y, como consecuencia, el sector logishco. Los planes de austendad en
marcha a nivel nocional pueden refrasor una mejora en la achivdod econdmica,
pero a corto = medio plazo pueden provocar mas demanda logistica. Es posible
gque algunas empresas opten po racionalizar sus aclividades ¥ contratar a
terceros para llevar a cobo su actvidad logistica.

“ A pesar de un gumento de actradad en algunos mercados, la epimizacidn y la
cancentracién de espacios sigue siendo lo tendencia mayeritaria. Este puede dar
lugar a mds operaciones, pero en muchos casos el efecto nefo es un menor
espacio ocupado ¥ un nivel de rento mds bojo. Hoy ewdencia de wun
desplazamiento de la demanda hacia empresas interesadas en conseguir espacio
en las mejores zonos, a un precic sustancialmente inferior al de hace 12 = 18

mMEses,

“Lo produccién de nuevos espocios se ho poarolizado totalmente debido o los
condiciones coyunturales del mercade, come la ausenoia de hinoncaadn de
proyectos. Para reducir riesgo, muchos promotoras prefieren esperar para llevar a
cabo una promecién llave en mane para un cliente, lo gue estd cousandeo
preblemas de dispenibilidad en algunas dreas. Por ofre lode, una mener calidad
en parle del producto emstente, especialmente en algunos mercados regionales,
provoca gue la sifuacidn empeacre.

Eiarad /e s

Madrid Barcelona Valencia Zorogoro Mélaga

Fuenie: CB Richard Ellis



© FUOC ¢ PID_00179150

40

La empresa como usuaria-inmobiliaria corporativa

MADRID

Las debilidades en la ezonamia nacional y regional
persisten y el menor crecimiento, sobre todo en el
consumo, afecta negafivamente al mercade logistico.
5i bien en determinodos pardmetros se aprecia wna
ligera mejorio respecto a 2009, no prevemos que el
conjunta de 2010 arroje diferencios  sustanciales
respecto al afo anterior. La recuperacidn del sector
legistice se hard esperar mds alla del términe del
presente afo.

Oferta

El parque totol de espocios logisticos en Madrid
asciende a mds de & millones de m?, de las cuales
cosi &l 50% se refieren o plotoformaos mulivsuanco.,
Esta cifra también incluye el parque logistica de las
provincias  colindonfes que sirven al mercado de
Madrid y que constituyen un 40% del parque de lo
capital. El parque se concentra principalmente en el
gle de lao A-Z vy lo A4, que suman casi el 0% del
total.

La tasa de dispenibiidad actual del 7,5% represento
una ligera disminueidn respects a la registrada hacia
el final de 2009, Esta cifra supone wnos 500.000m?
libres, ubicades mayormente en las plataformas
multivsuarios, Asimisme, se calculo uno tosa de
disponibilidad de cerca del 15% para este producto,
alge légico dado su ospecto mds liquido y su mayor
rofacién de inguilinos. Hay algunos metivos para
pensar en una cierfa estabilizocidn del mercado en los
mejares zonas, aungue fodavia no podemos hablar
de recuperacién. Es cierto que lo coida en o
disponibilidad refleja achvidad de ccupantes, pero
fombién de lo poralizacidén de la oferta nueva, o su
vez un fiel reflejo de las condiciones dificiles del
totalidad  de

2n

Practicamente la los

proyectos
recrienfade su estrategia sobre el suelo urbanizado
hacia proyectos llave en mano, donde el riesgo
asumideo es considerablemente menor.

mercado,

promotores  con desarrolle  han

Demanda

Lo contratacién de espacios logisticos ha aumentado
12 trimestre de 2010
respecto al mismo penodo del afio pasade. Dicho
esto, igual gque ocurre con los dates de oferta, no se
trata de una sefal de una recuperacidn inminente. En
vez de expansidn en el mercads, hay mevirmiento. Las
empresas estan oprovechando la coyuniura actual
pora conseguir buenos precios,

considerablemente durante el

Diztribucion del porque logistico

i
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M
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o E— . —
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Fuente: CB Richord Ellis
Disponibilidod de sspocios logisticos
15%
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Fuente: CB Richord Ellis

Dizponibilidod de espacios logisticos
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Fuente: CB Richard Ellis
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Distribucign de la absordén por localizacien < 17 G 2010

Fusnbe: C8 Richord Elliz

Distribucion de la absorcion por lipo de eoperacion
Mglay g ml
400
ke
00
90
- -
008 o 2000 bares

Fusnte: CB Richard Elliz

Rentas ¥y Priecios

Zona

Au San Agustin 150 =180 3,50=375
A2 Cotlada 350 - 400 5,00-550
A Alcald de Henare: 140« 190 400 =450
AR Azugueca Tl - 160 340350
A2 Cabanillas 135 - 150 3,00-330
A3 Vallecas 350 - 430 500 -530
At Getale 300 - 350 4,50 - 5,50
Aed Valdemars 170 - 200 3,25-4,00
And Sesefio 120 - 140 2,75-3725
At Onfigala 75 .90 2,30 =250

Fuenie: CB Fichard Ellis

En total, se han contratado cerca de 70.000m’ hasta
el final de marze. En cuante al alguiler, domina la
zona de la A2, con el 0% de lo absorcidn. Cada
vez se hoce mds evidente la existencia de dos
estrofegios opuestas, empleadas por los empresos o
la hora de buscar espacios. Por un lado, algunos
operadores  optan  por  instalarse mds  lejos  de
Madrd, en lo provincio de Guadolojora, pora
consequir rentas mas bajos. Pero a su vez, ha crecido
la demanda para espacios logisticos en dreas cerca
de lo capital debide a los ajustes en las rentas vistos
en los Glimos afos. Cabe destacar que mds del 40%
de lo absorcidn se concentrd en Coslada.

Este movimiente hocia los zonos de la primera
corong  puede aportor una certa  estabilidad ol
mercado, sin ser alcista. Esta situacidn serd mds
evidente en el preducto maderne con las necesanas
calidades técnicas. Del mismo modo, podemos
observar a lo large de este ano y de cara al future
una segmentacidn del mercade con el products mds
antiguo
algunos casos lo demanda se canaliza a través del
producte llove en mano, al no encontrar el cliente

queddndose obsoleto.  Actualments, en

instalaciones satisfactonas entre la oferta existente,

El producte mds flexible y competitive en precio ha
captado a buena parte de lo demanda v esto serd la
témica pora  los préameos  trimestres. Lo mayor
estabilidod se esta produciendo em lo primera
corona, donde el ouste de precios ha sido mds
significative. Cobe esperar que este efecto  se
exhenda progresvamente hacia la segunda y tercera
COromd,

Rentas

Los mwunicipios de Madrid y Coslado  contindan
marcando los niveles de rento y precios mas altos de
la regiin. Mienfras que en las zonas secundarias
continGa lo tendencia de precios o la baja, si bien a
tasas cada vez menores, en zona prime cabe afirmar
que el ajuste de precios o lo bojo yo se ha
materializado. 5in embarge, diche opuste se ha
producido ton sédlo respecto o los precios de cierre:
los precios de salida siguen siendo muy elevados, lo
que ademds de perudicar la fransparencia del
mercade, ocorren pérdida de beneficioc pora el
propietario, que a menudo termina cerrando a
precios por debojo de los que cerrario si ojustase el
precic de salida a sus expectativas reales.

En cuanto o suels logishics, los precias han sufride
un infenso ajuste, lo que hace gue se presenten
oportumidades para aquelles gque guieran hacer
proyecos o rentas muy competitivas,

paysiBoq
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Actividades

Ejercicio 1. Parte segunda: Retail

Una firma de moda de lujo italiana, Parda, tiene su ubicacion en la calle Serrano de Madrid
desde hace tres afios y las ventas, a pesar de la crisis, se mantienen a un nivel aceptable por
la direccién general, ya que la marca se estd posicionando como una de las referencias en
el mercado de la moda de lujo. La firma ha decidido abrir una nueva ensefia en Barcelona
donde, a pesar de que no es el mejor momento, creen que el auge del turismo que estd
experimentando la ciudad puede ayudar a que las ventas sean mds que positivas, debido a
que la firma es mas apreciada en el extranjero que en Espafia, donde estan en pleno proceso
de afianzamiento de su imagen de marca.

El director de marketing de la firma ha indicado que el local debe ser "Gnico" y muy repre-
sentativo, pero el director financiero ha impuesto un presupuesto muy ajustado a las preten-
siones del director de marketing y el encargado de resolver el problema es el director inmo-
biliario, que en retail suele denominarse de expansiéon. Ademads, el proceso de busqueda debe
realizarse bajo la mas estricta confidencialidad y a unas cinco ensefias de moda internacio-
nales que estdn ubicadas en Madrid y no en Barcelona, con lo cual, el agente inmobiliario
debe guardar la maxima discreciéon puesto que muchas de las ubicaciones estan actualmente
ocupadas y no quieren que se corra la voz por la ciudad y menos en una zona tan reducida
como la zona prime retail lujo en Barcelona.

Proponed una estrategia de alquiler:

{Que tipo de local escogeriais?

¢(Doénde estaria ubicado? ;Cuédntos m? tendria que tener? ;Cuantos metros de fachada
creéis que serian suficientes? ;De qué profundidad deberia ser?

;Qué tipo de oferta hariais? ;Por qué? ;Cudntos afios de contrato pactariais?

¢;Pagariais traspaso o negociariais una renta mayor?

(Escogeriais un centro comercial como primera apertura en Barcelona?

Recordad que se trata de razonar con légica, ya que todo se basa en suposiciones.
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